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Abstract:Using five national level central cities and six regional level central cities as the proxy for geo-
graphical central city，we explore the relationship of geographical location and the CEO compensation. Geo-
graphical location has impact on the CEO compensation through two ways. The first is the spatial clustering of
firms，agencies and talents in big central cities which results in high CEO compensation. The other is that near-
by firms' CEO compensation would act as the reference point to that of this firm，which makes CEO compensa-
tion influenced by other companies in the region. This paper finds that the compensation of CEOs whose compa-
nies locate in the central cities is statistically significantly higher than that of CEOs whose companies are not
when controlling the common variables such as per GDP，CPI index etc. The study also find the shorter of the
distance between the headquarter and the central city，the higher the CEO compensation. Further research shows
that both the average CEO compensation in a specific province last year and last year's top three highest CEO
compensation of state owned enterprises in a specific province have strong influences on the next year's CEO
compensation. In sum，this research systematically proves that geographic location is an important factor deter-
mines CEO compensation in China. This study provides a reference proof to the CEO compensation policy of lis-
ted company.










Moskowitz，2001［1］)、股 票 流 动 性 (Loughran 和
Schultz，2005［2］)、债券的发行 (Butler，2008［3］)、公










响。Kedia 和 Ｒajgopal (2009)［12］发现，在控制了行
业特征和企业特征后，公司总部的地理位置可以解释
企业授予普通员工期权的差异，但是，地理位置对授






























































































































































现一家公司的高管薪酬与其总部周围 100 公里或 250
公里以内的公司上一年的高管平均薪酬之间存在显著






















此文章采用 Aggarwal和 Samwick (1999)［27］所提出的
高管中短期薪酬的概念，即高管薪酬主要包括基薪、
奖金和其他津贴。同时，根据中国证监会于 2005 年





























等，2008［4］)。设 a1和 b1 (a2和 b2)分别为以弧度
表示的两个城市之间的纬度和经度，r 表示地球的





































central 公司注册地如果位于中心城市，取 1，否则为 0
lndistance
公司注册地所在的城市与距离最近的中心城市的距





























(任职时间低于 10个月)、薪酬过低 (薪酬低于5 000





年份 北京 天津 沈阳 南京 上海 武汉 广州 深圳 重庆 成都 西安 合计
2005 81 82 62 77 185 81 57 91 49 63 45 873
2006 101 96 84 86 211 96 68 101 59 82 68 1 052
2007 119 106 87 88 240 101 83 108 58 76 67 1 133
2008 125 114 88 102 270 109 88 133 61 88 63 1 241
2009 129 121 87 109 298 112 90 144 68 91 70 1 319
2010 151 134 98 123 338 126 105 163 69 99 74 1 480
2011 188 161 101 139 418 146 120 225 81 107 90 1 776
2012 225 184 121 179 521 164 140 268 78 126 107 2 113




22. 58%、11. 22%和 10. 18%，距离西安和重庆最近
的样本最少，分别只占 5. 32%和 4. 76%。这也反映
了中国经济东西发展的差异性和不平衡性。
表 3给出样本公司高管薪酬的描述性数据，数据
表明，样本中公司 CEO的平均薪酬为 529 508元，其
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中最低薪酬为 7 763 元，最高薪酬为 47 704 000 元。
表 3的数据同时还表明，自 2005 年以来，我国上市
公司 CEO薪酬一直呈增长姿态，年平均增长幅度为
15. 73%。2012 年的上市公司 CEO 的平均薪酬是
2005年上市公司 CEO的 2. 44倍。
表 3 样本公司高管薪酬的描述性统计 单位:元
年 平均值 标准差 最小值 最大值 样本数
2005 268 835 295 207 7 763 3 685 250 873
2006 304 627 465 144 10 000 9 950 000 1 052
2007 484 961 1 671 868 8 000 47 704 000 1 133
2008 476 272 739 111 16 300 15 980 000 1 241
2009 518 387 750 997 12 000 17 410 000 1 319
2010 598 578 670 417 22 000 7 996 900 1 480
2011 656 113 723 466 10 800 9 577 400 1 776
2012 656 470 730 059 8 000 13 680 000 2 113
总样本 529 508 842 381 7 763 47 704 000 10 987
数据的描述性统计见表 4。
表 4 数据描述性统计
变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
lnceocomi，t 12. 773 0. 878 8. 957 17. 681 12. 794
central 0. 375 0. 484 0. 00 1. 00 0. 000
lndistance 7. 775 6. 058 0. 00 14. 725 11. 838
lnavecomi，t－1 13. 020 0. 493 11. 502 14. 131 13. 061
lnleadcomi，t－1 13. 527 0. 939 10. 537 15. 506 13. 445
lnassetsi，t－1 21. 547 1. 392 13. 076 30. 372 21. 373
roe i，t 0. 043 1. 296 －79. 888 33. 831 0. 077
roe i，t－1 0. 041 2. 677 －250. 671 33. 831 0. 085
tobinqi，t－1 2. 257 20. 759 －7. 669 1 736. 165 1. 347
independti，t－1 33. 918 9. 199 5. 560 83. 330 33. 330
agei，t 47. 546 6. 350 25. 000 75. 000 47. 00
tenurei，t 3. 942 2. 519 0. 842 18. 817 3. 358
lnpergdpi，t－1 10. 595 0. 657 8. 156 12. 896 10. 725
CPIi，t 103. 116 2. 113 97. 700 110. 100 103. 000
(三)检验方程
我们主要检验四个假设。对假设 1 和假设 2，我
国上市公司高管薪酬是否受到中心城市的影响，检验
方程如下:
lnceocomi，t = α0 + β1CEOindexi，t + β2 lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1
+ β7agei，t + β8 tenurei，t
+ β9 lnpergdpi，t －1 + β10CPIi，t
+ industryi + yeart (1)
其中:lnceocomi，t为公司高管薪酬的自然对数，
CEOindexi，t为中心城市的衡量指标，在文章中，该指
标的变量有两个:是否为中心城市 (用 central 表示)
和距离中心城市的距离 (用 lndistance 表示) ，对假
设 1，主要关注 central的系数是否显著大于零，对假




lnceocomi，t = α0 + β1lnavecomi，t －1 + β2lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1 + β7agei，t
+ β8 tenurei，t + β9 lnpergdpi，t －1







lnceocomi，t = α0 + β1 lnleadcomi，t －1 + β2 lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1 + β7agei，t
+ β8 tenurei，t + β9 lnpergdpi，t －1













































































Ｒ-squared 0. 372 0. 372
F-value 134. 83 134. 93
样本数 10 407 10 407
注:回归中采用稳健标准误，表中数据为各个变量的回归系数，括
号中为 t值;＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平。后同。
(二)对假设 3和假设 4的检验














然对数之间的参数估计值为 0. 15，其 t 值为 15. 33，
在 1%的统计水平上显著为正，说明在同一地理范围
内，“头羊”公司的高管薪酬水平确实会对其他公司






























































Ｒ2 0. 378 0. 368
F-value 127. 28 122. 53
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